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　米国の確定拠出型企業年金制度であるESOP（Employee Stock Ownership
Plan）は，現在，米国において広く行き渡っており，上場会社では，銀行か         
らの借入れが可能な leveraged ESOPが多く用いられている。その中には，
ESOPが発行済株式数の30%以上を有する会社も出てきており（1），敵対的企
業買収の防御策として広く利用されている。
　最近，わが国においても，この米国の制度を手本とした「日本版ESOP」が
従業員の勤労意欲向上や会社のガバナンス向上等による経済的効果を得られる
との理由から検討されているが，現在提案されている「日本版ESOP」は，米
国の制度とはずいぶん形が違うと思われる（2）。本稿では，代表的な「日本版
ESOP」を紹介し，米国の制度との制度設計の違いを中心に若干検討を試みたい。
　先ず，「二　米国におけるESOPの概要」においては，米国のESOPの形態
と法規制，さらに敵対的企業買収との関係について紹介し，次に，「三　「日本
版ESOP」の概要」において，現在わが国で提案されている代表的なスキーム
を紹介する。最後に，「四　米国のESOPと「日本版ESOP」との相違点」に
おいて，上記三で紹介した日本版の各スキームと米国のESOPとを比較対照
し，それぞれの特徴を明らかにした上で，「日本版ESOP」の問題点を探るこ
とが本稿の目的である。
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　米国において確定拠出型企業年金制度の一形態とされるESOPは，基本的
に Internal Revenue Code（以下「内国歳入法典」とする），及びEmployee
Retirement Income Security Act of 1974（以下「ERISA」とする）によって
規制されており，広く行き渡っている。米国では現在，ESOP及び類似の形態
による制度が1万1400件運営され，加入者数1370万人，資産総額は9250億ド
ルに達している（4）。
　（イ）基本的な形態は，以下の通りである。
　ESOPは，使用者である会社が設定した信託（trust）として運営されるも
のであり（ERISA§403，29U.S.C.§1103），通常，新株及び金庫株の取得，         
市場からの買付け等を通じて，会社の株式を信託が購入するために設立される。
株式購入のための資金は全額会社が拠出し，毎年，当該信託の加入者（従業員）
の個人口座に，主として会社の株式で年金資産を積み立てることとなっている。
なお，加入者の個人口座に積み立てられた年金資産は，基本的に定年退職時ま
で給付を受けることができないこととされている（5）。
　さらに，ESOPが有する株式の議決権の行使に関しては，上場会社（6）にお
いては，株主総会での全ての決議事項につき，パス･スルー投票（pass-through
voting）（7）が認められている（内国歳入法典409条（e）（2））｡一方，非上場会
社においては（内国歳入法典401条（a）（22），409条（e）（3）），吸収合併（merger），
解散（dissolution），資本再構成（recapitalization），あるいは会社の資産全
部もしくは大部分を譲渡するような取引の承認決議においてはパス･スルー投
票を行わなければならないこととなっている。
　（ロ）米国の上場会社においては，銀行などからの借入れを利用して自社株
を買い付ける leveraged ESOPが一般的に用
いられており，基本的な leveraged ESOPの
手順は，以下の通りである。
①使用者である会社がESOPのための信
託を設定する。
②信託は金融機関から借入れを行う。
③会社は借入金の返済を保証する。
④借り入れた資金で，信託は会社の株式を
購入する。購入された株式は，一旦仮勘
定において保有され，借入金の担保とし
て金融機関に質入れされる。
⑤会社は信託に対して継続的な拠出を行う。
⑥信託は借入元本とその利子を返済する。元本を返済された部分の株式につ
いては担保を解除される。
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⑦担保を解除された株式は，加入者の個人口座に割り当てられる。
　上記のような形態を有する leveraged ESOPは，上場会社，非上場会社を問
わず用いられており（8），上場会社の中にはESOPが発行済株式数の30%以上
を有する会社もでてきている。
　leveraged ESOPを用いた場合，従業員の個人口座に分配された株式（以下
「分配株式」とする）と，ESOP内の仮勘定において分配されずに残っている
大量の株式（以下「未分配株式」とする）が存在することになる。分配株式の
議決権の行使については，前記のように内国歳入法典により，パス・スルー投
票を行うこととされているが，未分配株式の議決権の行使に関しては，法律上，
特に規定されていない。また同様に，分配株式で投票に際して指図されなかっ
た株式の場合も，特に規定があるわけではない。そこで，このような株式の議
決権行使がどのようになされるかが問題となる（9）。これらの株式に関しては，
通常，信託の受託者によって行使されており，議決権の行使に際し，信託受託
者は加入者及び受益者のために，それらの株式の議決権を行使しなければなら
ないことになっている（10）。一般的に上場会社では，未分配株式の議決権の行使
方法については，ミラー投票規定（mirror voting provision）（11）が制度規約に
設けられている（12）。これら米国での状況はわが国においても参考となるだろう。
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　米国において，確定拠出型企業年金制度と位置づけられるESOPは，連邦
政府のすべての内国税（所得税，法人税，消費税等）を規定する内国歳入法典，
及び従業員年金制度の保護を目的とする連邦制定法で，加入，受給，基金，管
理及び個人年金の終了時に関して規定するERISAによって（14），基本的に規制
されている。内国歳入法典においてESOPは，適格な退職年金制度（qualiÀed
retirement plan）の一種とされている。内国歳入法典401条によると，適格な
退職年金制度として，年金制度（pension plans），利益分配制度（proÀt-sharing
plans），株式賞与制度（stock bonus plans）の3つの制度があるとされる。一方，         
ERISAにおいてESOPは，主として適格な使用者である会社の株式に投資
する確定拠出型の年金信託の一形態とされている。ERISAには確定拠出制度
（deÀned contribution plan）として，現金買取制度（money purchase plan），
利益分配制度（proÀt sharing plan），及び株式賞与制度（stock bonus plan）
の3つの制度が用意されている。ERISA及び内国歳入法典において，ESOPは
株式賞与制度，あるいは現金買取制度との組合せとしての株式賞与制度とさ
れている（ERISA§407（d）（6），29U.S.C.§1107（d）（6），内国歳入法典
4975条（e）（7））。それらの制度を構成する信託が，内国歳入法典401条（a）
に規定された要件を満たすことで（15），租税優遇措置が受けられることになっ
ている（16）。今日，米国において，ESOPは様々な形態で実施されているが，
一般的にESOPとは，上記の要件を満たし，租税優遇措置を受けている制度
を指す。
　このようなESOPは，米国においては，従業員の退職後の大切な資産を取り
扱う年金制度と位置づけられている。そのためERISAでは，受託者が当該制
度を利用して自己取引ないし利益相反取引を行わないようにするため，禁止取
引（prohibited transactions）の規定が設けられている（ERISA§406，29U.
S.C.§1106 ）（17）。しかしながら，ESOPは，年金制度としての役割に加え，
従業員への株式の分配，会社にとっての資金調達，生産性の向上の手段として
の役割をも担っているため（18），他の制度では禁止されている会社からの資金
の借入れ及び会社の保証を得ての金融機関からの借入れ（ERISA §408（b）
（3），29U.S.C.§1108（b）（3）），並びに当該制度の総資産の10％を超えて会
社の株式を取得することが許されている（ERISA§407（b），29U.S.C.§1107
（b））。
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　米国の上場会社におけるESOPの急激な普及の背景としては，1980年代に
激しさを増した敵対的企業買収に対抗するための手段として注目されたことが         
挙げられる（20）。ESOPを設けることにより，現経営者にとって通常友好的と
考えられる従業員に大量の自社株式を所有させることができるため，敵対的企
業買収の防御手段としてESOPが利用されてきた。このような敵対的企業買
収への対抗策として用いられるESOPは，通常，買収者の議決権を希薄化さ
せる必要があるため，議決権を有する株式が発行あるいは購入されることに
なる。それと同時に，大量の株式を短期間に取得することを必要とするので，
leveraged ESOPが用いられている（21）。しかしながら，そのような防衛的な
ESOPに対しては，その設立に関して異議が唱えられたものもあり，裁判に
おいても肯定判決と否定判決が存在する（22）。ESOPの設立が否定されたNCR
事件（23）の判旨では，ESOPの設立が肯定されたShamrock事件判決（24）との
比較がなされている。そして，この比較に基づき，企業買収の防御策として
ESOPを設立する際の留意点が指摘されている（25）。当該指摘は，全ての事案
において有効ないし該当するものであるとは思われないが，当該指摘に留意す
ることが設立の無効を回避する可能性を持つと考えられることから，今後，わ
が国でも参考となろう。
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　「日本版ESOP」導入に向けた動きは，2001年1月に経済同友会によって「「株
価対策」についての提言」が出されたことに始まる（26）。それを受けて同年3
月には「社会保障制度改革の提言」が出されている（27）。ただし，当時は「株
価対策」の一環として議論されていたことから，作為的な施策であるとの批判
が少なくなかった（28）。加えて，このとき経済同友会が導入しようとしたスキー
ムは，米国のESOPとほとんど同じものであったことから導入には至らなかっ
た（29）。米国において実施されているESOPをそのままの形で導入できない理
由として，①制度導入にあたっての法的不備，②企業による全額拠出の難しさ，
③租税優遇措置の不備などが指摘されている（30）。         
　この経済同友会によるESOP導入に向けた提言の後，「日本版ESOP」に関
して表立った動きは一時，見られなかった。しかしながら，敵対的企業買収が
わが国においても関心事となるに従い，米国において指摘されていたESOPの
敵対的企業買収への対抗策としての機能ないし効果が，わが国においても取り
上げられるようになってきた（31）｡その頃から，会社法や信託法などの現行法
の枠内でも制度設計が可能ではないかという発想の下でいくつかのスキームが
編み出され，それらが実施されるに至っている。
　2008年10月に「新たな経済対策に関する政府・与党会議，経済対策閣僚会
議合同会議」から「生活対策」が出された（32）。その「具体的施策」の中の「成
長力強化策」の一つとして，「日本版ESOP（従業員株式所有制度）導入促進
のための条件整備」という項目が挙げられ一挙に実現へと向かった。それを受
けて同年11月，経済産業省から「新たな自社株式保有スキームに関する報告書」
（以下｢経産省報告書｣とする）が出された（33）。そこでは現在「日本版ESOP」
として提案されている代表的なスキームの有効活用の観点から，現行法制度等
との関係を巡る法的・実務的論点についての分析と整理がなされている（34）。
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　現在，信託銀行を中心に｢日本版ESOP｣として，いくつかのスキームが提
案されている。スキームの設計に当たっては，従業員に対する長期的インセン
ティブの形成や従業員によるガバナンス効果といったスキーム導入の目的を達
成し，かつ現行法に抵触しないための様々な工夫がなされている。「経産省報
告書」では（35），新スキームの基本的な仕組みとして，信託や中間法人等がスキー
ムを導入しようとする企業（以下「導入企業」とする）からの拠出金や金融機
関からの借入金等を利用して，将来従業員に付与する導入企業株式を一括して
取得し，当該株式を一定期間保有した後に従業員もしくは退職者に付与するも
の，あるいは当該株式を順次，従業員持株会に売却するものと捉える。
　「日本版ESOP」として提案されている代表的なスキームは，大きく分けて         
2つに分類することができる。一つは，従来からわが国においても広く普及し
ている従業員持株会（36）をベースとする｢持株会発展型ESOP｣であり，｢信託
スキーム｣と｢中間法人スキーム｣という2つのスキームが提案されている。も
う一つは，米国のESOPの形態に類似したもので，退職給付信託を運用した「従
業員退職給付型ESOP｣である。なお，「経産省報告書」においては，主に「持
株会発展型ESOP」が取り上げられている（37）。
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　（a）信託スキーム（E-Ship : Employees Shareholding Incentive Plan）（38）
　（イ）本スキームは，野村證券と野村信託銀行によって開発されたもので，
従業員持株会の会員に対し，導入企業株式を用いて財産形成の支援を行うとと
もに，株価上昇によるメリットを従業員が享受できるようにしている。これに
より，従業員が一般の株主と同様に株価を意識し，労働意欲が増進することで，
生産性が向上するものとして開発されたものである（39）。現在，全日空，大塚
製薬，東急，広島ガス，パラマウントベッド，ジャスダック，大同メタル工業，
上新電機，ミネベア，コンドーテック，第一建設工業等が採用している。なお，
本スキームは，従業員持株会が運営されている上場企業を前提とするものであ
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り（40），その内容は以下の通りである。
①導入企業が，受益者要件を充足する従業員（従業員持株会の会員）を受益
者とした従業員持株会専用信託（以下「従持信託」とする）という他益信
託を設定する。
②従持信託は銀行から株式取得に必要な資金の借入れを行う。借入れに当
たっては，導入企業，従持信託，銀行の三者間で従持信託の行う借入れに
対して補償契約を締結する。
③従持信託は，信託期間内に従業員持株会が取得すると見込まれる相当数の
導入企業株式の割当てを受ける。
④従持信託は信託期間を通じ，保有する株式を，毎月一定日に従業員持株会
にその時々の時価で売却する。
⑤従持信託は従業員持株会への株式売却代金及び保有株式に関わる配当金
を，銀行借入の元利金返済に充当する。
⑥信託期間を通じ，受益者の代表として選定された信託管理人が議決権行使
等，信託財産の管理の指図を行う。
⑦信託終了時に信託内に残余財産がある場合には，信託契約において予め定
められた受益者要件を充足する従業員（従業員持株会の会員）に対し，信
託期間内に買い付けた株数等に応じて残余財産が分配される。
⑧信託終了時に借入れが残っていた場合には，補償契約に基づき，導入企業
が弁済する。
　（ロ）本スキームは，導入企業を委託者，信託銀行等を受託者，従業員持株
会の会員（従業員）を受益者とする他益信託である。従持信託の設定に際しては，
導入企業が受託者に対する信託報酬等の費用（補償料を含む）を拠出する（41）。当
該従持信託は，株式を購入するための資金を導入企業の保証（=補償）（42）を
得て銀行から借り入れることになる。なお，導入企業は本補償契約を締結するに
当たり，その責任負担の対価として，リスクに応じた適正な額の補償料を従持信
託から徴求することになっている（43）。また，従持信託は，信託期間内に従業員         
持株会が取得すると見込まれる数量の導入企業株式を一括して取得し（44），当該
株式を従業員持株会に対して時価にて売却することとなる。なお銀行借入れの
弁済原資については，従業員持株会への株式売却代金及び導入企業から受領す
る配当金によって賄われることとしている（45）。
　本スキームにおいては，導入企業が銀行借入れに際して，従持信託による銀
行への返済が不可能になった場合に生じる損害額の補償をすることになってい
る。そして，当該補償については，従持信託が導入企業へ補償料を支払うこと
になる。当該補償料の支払いに関して，「経産省報告書」では（46），「リスクに
応じた適正な保証料を収受することが，導入企業にとっての債務保証の経済的
合理性を説明する一助になる」とする。ただし，本プランにおいては，従持信
託の設定に際して，信託費用の一部として当該補償料に充てるための費用を導
入企業が拠出することとしている。この従持信託からの補償料の支払いにより，
導入企業による保証が会社法120条1項にいう｢財産上の利益の供与｣に当たら
なくなるほか（47），株価の下落により銀行等に対して本補償契約に基づく補償
を行うことになった場合でも，徴求した補償料の額が適正である限り，本補償
契約を締結したことによる取締役の責任は回避されるものと解されている（48）。
しかしながら，前述の通り，当該補償料に相当する費用は導入企業が支払って
おり，このような補償料（＝保証料）の徴収は形式的なものであるといえる。
また，理論的にもこのような信託からの導入企業に対する補償料等の支払いに
ついては，必ずしもその必要性はないとも考えられている（49）。本来，従業員
持株プランを遂行するために必要な保証であるならば，補償料（＝保証料）の
徴収は必要なものではないように思われる（50）。
　（ハ）また，本スキームでは，従持信託が導入企業株式を一括して取得し，
それを売却時の時価で従業員持株会に売却することになっている。そのため，
当然に取得時の価格と売却時の価格に差異が生じることになる。本スキームで
は，信託終了時に信託内に売却益が生じた場合には，受益者である従業員に当
該売却益を分配することにしており，逆に，損失が出た場合には，前述の補償          
料を根拠として，導入企業が当該損失を補填することになっている。このよう
に，最終的な利益を従業員に分配することは，従業員に対するインセンティブ・
プランとして一定の評価を受けるものであると考える。
　本スキーム導入により得られる利点として，従来から従業員持株会において
指摘されていた，①従業員持株会の株式取得時に株価が上昇し，取得コストが
割高になりがちであることや（51），②株式の流動性が低い企業の場合，予定し
た数量の自社株式を取得することができないことがあるなどの問題が解決する
こととなる（52）。また会社側にとっては，金庫株を用いた場合には，金庫株の
処分とそれによってもたらされた売却代金を活用できることとなるほか，従業
員という安定株主を得ることができると考えられる。他方，従業員にとっては，
市場の動向に関係なく安定した数量と価額で導入企業株式の供給を受けること
が可能となる（53）。また，従持信託内の株式の議決権行使を通して経営参加の
機会が与えられ，最終的に利益が生じた場合にはその利益を受け取ることもで
きる。これらのメリットが従業員による負担なしになされることを考えると，
本スキームは従業員に対するインセンティブ・プランとして大きな役割を果た
すものといえよう。
　（b）中間法人スキーム（シンセティックESOP）（54）
　（イ）本スキームは，三井住友銀行によって開発されたスキームで，従業員
持株会とSPV（Special Purpose Vehicle）とを組み合わせることで，米国の
leveraged ESOPと同等の法的・経済的効果を生じさせることを目指して開発
されたものである（55）。既存の福利厚生制度である｢従業員持株会｣を戦略的に
活用することにより，従来の従業員持株会では困難であった金融機関からの借
入れが，本スキームでは可能となっている。
　本スキーム導入により，①従業員への譲渡による金庫株の有効活用，②従業
員の参加によるガバナンスの強化，また副次的に，③従業員の株式安定保有に
よる企業買収の防衛という合理的な目的を達成することができるものと考えら          
れている（56）。現在，住友不動産，ネクシィーズ等がこのスキームを採用して
いるが，基本的な形態は以下の通りである。
①導入企業は，中間法人SPVを設立し（57），基金を拠出し，匿名組合員とし
て出資を行う。
②銀行は，導入企業による保証を条件に当該SPVに対しローンを供与する。
③SPVは，導入企業の保有する金庫株の割当てを一括して受ける。その買
付規模は，従業員持株会の過去の買付実績等に照らし合理的な規模の範囲
内（例，20年分）とする。
④導入企業の従業員は，給与等から毎月，従業員持株会に株式購入資金を払
い込む。
⑤従業員持株会は毎月，従業員からの払込金をもって，SPVからその時々
の時価で導入企業株式を買い取り，各従業員の口座に持分を割り当てる。
⑥SPVは，従業員持株会から受領した株式買取資金をもって，毎月銀行に
ローンを弁済する。
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⑦①～⑥を繰り返すことによって，SPVが保有する導入企業の株式が従業
員に分配される。なお，SPVに生じる株式譲渡損益等の損益は，匿名組
合員としての出資に対する分配として導入企業の決算に反映される。
　（ロ）以上のように，本スキームは，まず，導入企業が中間法人であるSPV
を設立し，次いで，当該SPVと匿名組合契約（商法535条）を締結することで，
SPVを営業者，導入企業を匿名組合員とする形態を基本としている。SPVは
導入企業の保証を得て株式購入のための資金を銀行から借り入れ，当該借入資
金によりSPVは将来従業員に分配する予定の株式を導入企業から取得するこ
ととしている（58）。ここでのポイントとなるのは，従業員に将来分配するため
の株式を一定限度ストックするということである（59）。従業員は給与等により，
従業員持株会に株式購入のための資金を払い込み（60），従業員持株会は当該払
込金でSPVから株式を買い取り，各従業員の口座に持分を割り当てるという
ものである。
　本スキームにおいても，上記（a）信託スキームの場合と同様，SPVが導入
企業の金庫株を購入したときの価格と，当該株式をSPVが従業員持株会に売
却したときの価格とに差額が生じることになる。しかし，本スキームは匿名組
合を利用したスキームであることから，SPVに生じる株式譲渡損益等の損益
は，匿名組合出資の分配として導入企業の決算に反映されることになる。なお
当該損益については，SPVと従業員持株会との間の取引は資本取引ではなく
譲渡取引であることから，税務上も益金･損金として，匿名組合出資を通じて
導入企業が取り込むことができるものと考えられている（61）。
　（ハ）本スキーム導入により得られる利点としては，上記（a）信託スキーム
の場合と同様に，従来から従業員持株会に対して指摘されていた問題点は解決
することになる。また，本スキームに対しては金庫株を用いることが予定され
ているので，会社側にとっては金庫株を処分することができるほか（62），SPV
から受け取った株式売却代金も活用できることとなる。そして，最終的に利益
が生じた場合には，匿名組合契約により，匿名組合員として導入企業が利益を          
得ることができる。さらに，従業員を安定株主として確保することもできる。
なお，本スキームを導入する場合には，以下の2つの利点も考えられる（63）。
まず第一に，年金制度の導入とは異なり，労働組合等の同意を得た規約の作
成及び厚生労働大臣による承認等の手続は不要となる（64）。二つ目は，既存の
従業員持株会のインフラストラクチャーをほとんどそのまま活用するので，導
入に際しては，導入企業にさして追加的な負担を生じさせることはない（65）。
他方，従業員にとっては，市場の動向に関係なく安定した数量と価額で導入企
業株式を受けることが可能となることや，議決権を通して経営に参加すること
ができると考えられる以外は（66），これといったメリットがないと見ることも
できよう。この点では従業員にとってあまり魅力的なスキームではないように
も思われる。しかしながら導入企業にとっては，すでに見たように本スキーム
は費用に見合う効果があるように思われる。以上のことから，本スキームは，
従業員よりも，むしろ会社にとって望まれるスキームとして構築されていると
見ることができよう。
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　（イ）本スキームは，三菱UFJ信託銀行によって開発されたもので，導入企
業が従業員へのインセンティブ付与を主たる目的として自己株式を信託に拠出
し，長期勤続した従業員の退職時に当該株式を特別付加的に交付する制度であ
り（68），退職者を長期保有株主として期待するものである。すなわち，本スキー
ムは，①従業員重視経営（従業員インセンティブ，企業の求心力強化，人材の
流出予防，人材育成，CSRメッセージ），②コーポレート・ガバナンス強化（信
託を通じた経営監視機能），③自己株式の有効活用（市場売却せずに活用），④
将来の個人株主の拡大（理解ある個人株主の育成）といった，企業価値向上を
狙ったものである（69）。現在，日本駐車場開発，バルス等がこのスキームを採
用しているが，基本的な形態は以下の通りである。
①本制度の導入に先立って，導入企業は取得条項付新株予約権を金銭の信託          
に対し無償割当てを行うことについて，株主総会の特別決議を経ておく。
②導入企業は金銭を拠出し，将来の退職者を受益者とする信託を設定する。
③株主総会の特別決議に従い，導入企業は新株予約権を信託に割り当てる。
④導入企業は本制度に係る社内規定である「自己株式退職時付与規定」を整
備する。
⑤導入企業は信託の所有する取得条項付新株予約権を取得する。
⑥新株予約権の対価として，導入企業は自己株式を信託に交付する。
⑦「自己株式退職時付与規定」に従い，一定の要件を満たす退職者は，導入
企業株式を受領する。
　（ロ）本スキームは退職給付信託を運用したもので，導入企業を委託者，信
託銀行等を受託者，将来退職する従業員を受益者とする他益信託である。導入
企業が設定した信託が当該導入企業からその金庫株（又は新規発行株式）を取
得し，その後，当該信託が従業員に対して，その退職時に当該株式を交付する
というものである。本スキームは他の2つのスキームとは異なり，従業員持株
会をベースとするものではなく，さらに借入れを前提とするものでもない（70）。
　本スキームにおいては，導入企業が株式を拠出する際，取得条項付新株予約
権を用いる方法を採用している。会社法においては，無償で自己株式を引き受
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ける者を募集することはできない（会社法199条1項2号）。その一方で，新株
予約権を引き受ける者を募集するに際しては，金銭の払込みを要しないことは
認められている（同238条1項2号）。加えて，取得条項付新株予約権を用いる
ことで，当該新株予約権と引換えに新株予約権者に会社の株式を交付すること
が認められている（同236条１項７号ニ）。本スキームは，導入企業株式を退
職時に従業員に交付するという目的を現行の会社法の枠内で達成しているとこ
ろに特徴があるといえよう。
　（ハ）本スキームを導入することの利点について考えてみると，会社側にとっ
ては，金庫株を処分でき，従業員という安定株主を確保することができること
である。他方，従業員にとっては，議決権を通じて会社の経営に関与すること
ができるとともに，拠出なしに退職後に会社の株式を受け取ることができるこ
とから，メリットの大きなスキームであり，従業員に対するインセンティブ付
与として一定の効果が見込めるものとしての評価ができよう。
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　米国のESOPは企業年金制度の一形態とされているのに対して，わが国の
「持株会発展型ESOP」は従業員持株制度の延長線上の制度として位置づけら
れており，企業年金としての性質は有していない。あくまで，従業員持株会に
対して将来売却するための株式を一括して購入し，当該株式を長期間ストック
する制度である点で，これらの制度は大きく異なるものである。
　他方，｢従業員退職給付型ESOP｣は，従業員へのインセンティブ付与を主
たる目的にしており，退職時に株式を交付するので，米国のESOPと類似する。
しかし，当該スキームは退職時に特別かつ付加的に自己株式を交付するもので
あって，既存の退職金を代替するものではないとされていることから，米国の
ESOPとも少し異なるようである。米国のESOPにおいては，会社からの拠出          
は繰延報酬（deferred compensation）すなわち後払い給与と考えられている
が（71），当該スキームの場合，既存の退職金でないとするならば，会社からの
拠出が何に当たるのか疑問の残るところである。
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　一般的にESOPは，生産性の向上につながると考えられ，これがまた，連
邦議会におけるERISA制定の際の大きな目的ともされた。ESOPを通して会
社の株式を従業員に与えることで，従業員は株主としての立場も併せ持つこと
となる。そのため，会社の業績の向上は，従業員としての給与に加え，株主と
しての配当及びキャピタル・ゲインを生じさせる。このことが従業員の士気向
上，さらに生産性の向上につながるとされる（72）。わが国においても，「経産省
報告書」をはじめ代表的なスキーム導入の最大の目的として，｢勤労インセン
ティブの向上｣が謳われている。しかしながら，ESOPと生産性の向上との関
係については，1980年代を中心に米国において実証研究がなされ，その効果
に疑問がもたれている（73）。この点では米国型のESOPを導入するに際しては，
より慎重な検討が必要であろう。
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　米国のESOPの場合，基本的に内国歳入法典及びERISAによって規制され
ているが，｢日本版ESOP｣の場合，特に法律上の規制がある訳ではない。加
えて，米国のESOPには前記のような租税優遇措置が採られているが，｢日
本版ESOP｣では，現在の税法のもとでは優遇措置をとることは難しいようで
ある（74）。なお，「経産省報告書」に依れば，｢持株会発展型ESOP｣において，
SPVとして信託を利用するスキームに関しては，一定の要件を満たすこと
で（75），今後米国で認められている租税優遇措置の多くが認められることにな
るとされている（76）。           
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　制度加入者に関しては，米国のESOPも「日本版ESOP」も基本的に会社の
従業員を対象としている。米国のESOPでは，企業年金制度であることから，
従業員全員の参加を基本とする。また，退出に関しても，加入者がESOP内
の個人口座にある資産を自由に引き出し，退職金を目減りさせないようにする
ため，原則として，中途の退出ができない仕組みになっている。わが国の「従
業員退職給付型ESOP｣も同様に，退職した従業員に対して株式を付与する制
度であるため，必然的に従業員が全員参加することとなり，退出も退職時まで
できないこととなっている。一方，｢持株会発展型ESOP｣の場合は，従業員
持株会の延長線上の制度であることから，参加及び退出は任意となっているの
で，一定期間，自社株式を売却できない状態に置くことはできるが，一旦従業
員の手に移れば，売却は自由となる点が異なる（77）。
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　株式購入のための資金については，米国のESOPの場合，基本的に全額会社
から拠出される。ただし，leveraged ESOPの場合，株式購入資金については
銀行からの借入れに依存しており，後日会社から信託への拠出によって借入金
の返済が行われる点が異なっている。「日本版ESOP」では，｢従業員退職給付
型ESOP｣の場合は，会社によって拠出されるが，金銭拠出は行われず，会社
が自己株式を拠出することとなっている（78）。一方，｢持株会発展型ESOP｣の
場合は，導入企業の保証を得て，銀行等から資金を借り入れて株式を購入する
ことになっており，必ずしも会社からの拠出が行われるわけではない。しかし
ながら，従業員が従業員持株会に株式購入資金を払込むに際しては，一般的に
会社から奨励金が支給されている。
　奨励金に関して，「経産省報告書」では，議決権行使の独立性が確保され，
奨励金の支給額が従業員持株会による株式取得時点における分配可能額の範囲          
内に収まっており，奨励金の支給額がその他の福利厚生制度における給付水準
や当該会社の利益水準等に照らして相当な規模である限り，必ずしも従業員積
立分の何％以内でなければならない等の画一的な制約を受ける必然性はないと
している（79）。これを根拠に，会社による100％拠出も可能であるとしている
ようである。
　奨励金と拠出の関係をどう考えるかも一つの問題であるが，その他にも会社
法上の検討が必要な部分があると思われる。
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　米国のESOPの場合，｢分配株式｣に関しては，上場会社の場合には，内国
歳入法典によってパス･スルー投票を行わなければならないことになっている。
また，leveraged ESOPが用いられた場合に，大量に発生する｢未分配株式｣
の議決権の行使については特に規定はないが，ミラー投票が一般的に採用され
ている。
　一方，｢日本版ESOP｣に関しては，いずれの制度も形式的には信託管理人
や理事がこれを行使することになっているが，実際にはパス・スルー議決権類
似の制度（80），あるいは予め定められたガイドラインに従い行使されている（81）。
その際，指図権の行使につき導入企業経営者の影響が事実上も及ぶことを排除
するための工夫をしている。
　なお，「経産省報告書」での提案は，以下の通りである（82）。
①従業員持株会を利用するスキームの場合
　従業員持株会における議決権行使状況を踏まえて，受託者や中間法人が
議決権行使を行う。
②従業員持株会を利用しないスキームの場合
　導入企業から独立した受託者，あるいは中間法人が，予め新スキームに
基づいて，将来，株式を受領する従業員の利益に沿うよう策定したガイド
ラインや，個別議案に対する従業員の意識調査に従った議決権行使を行う。          
③その他
　従業員持株会の利用の有無に関わらず，従業員の代表者や有識者等から
構成される委員会において議決権行使の内容を決定する。
　以上の提案がなされているが，米国でのパス・スルー投票及びミラー投
票に集約されてきた経緯が活かされてないように思われる。この点では，
更なる検討が必要であり，今後の経過を見守りたい。
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　米国においてESOPは，敵対的企業買収の対抗策として上場会社において広
く利用されている。前述したように，NCR事件の判旨において，Shamrock
事件判決との比較がなされており，それを基としてESOP設立の留意点が指
摘されている。当該留意点に従うことで，多くの場合その設立を有効なものと
することができると考えられている。
　一方，「日本版ESOP」においては，中間法人スキームが副次的ではあるが，
買収防衛策としての効果が期待できるとし（83），ステークホルダーの中で従業
員がもっとも導入企業の実態について熟知し，かつ長期的な利害関係や現実的
な問題意識を持っているので，公正かつ現実的な買収防衛策の選択肢の一つと
いえるとしている（84）。また，信託スキームにおいては，敵対的企業買収に際
して，急遽この制度を導入し，敵対的企業買収の成否を決定するような大量の
導入企業株式を従持信託に取得させると，信託への財産拠出が利益供与規制に
反し違法とされ，また，取締役の善管注意義務や忠実義務の違反による責任が
生じるおそれがあるとしている（85）。｢従業員退職給付型ESOP｣においては，「本
スキームを企業買収防衛の一手段と考える向きもあろうが，それは本スキーム
の狙いではない。」としている（86）。
　以上から，米国のESOPも含め，敵対的企業買収に際して，急遽，導入す
るような対応をとらない限り，容認されることになると理解されている。          
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　「ESOP」は，いずれの制度をとるにせよ，長期間，従業員に対し自社株式
を売却できない状況に置くことができる点では，大きな違いはない。しかし，
｢日本版ESOP｣と｢米国のESOP｣とでは，大きく異なる点がある。あくまで「米
国のESOP」は，企業年金制度の一形態であるとの制度趣旨から，その採用に
よって，一部現経営者の保身に繋がる効果があったとしても，比較的肯定的に
理解されてきたように思える。しかしながら，｢日本版ESOP｣は，いずれの
制度も企業年金制度として位置づけられていないため，現在の株主の権利を制
限することに繋がる可能性があり，導入が容易に受け入れられるものであるか
は疑問が残る。ただし，「日本版ESOP」のいずれのスキームも米国のESOP
とは異なり，従業員の負担なく設計されているところから，米国のESOPよ
りも優れているといえないこともない。
　また，「経産省報告書」においても，｢日本版ESOP｣導入の最大の目的とさ
れる｢勤労インセンティブの向上｣について，米国では1980年代に多くの実証
研究がなされており，その効果が疑問視されていることから，わが国への導入
に際しては，より慎重な検討が必要であると思われる。
　なお，会社法との関係で検討する場合，それぞれのスキームで問題点が見受
けられる。議決権，株主平等の原則，利益供与，従来の従業員持株制度との関
係，さらにインセンティブ報酬との関係などの諸問題が挙げられるが，これら
については，稿を改めて検討したい。
〔付記〕　脱稿後，有吉尚哉弁護士の論文に接した（87）。有吉弁護士は会社法上
の論点，労働法上の論点，金融規制法上の論点を扱っており，今後検討
させて頂きたい。
〔付記〕　本稿は，「平成20 ～ 21年度科学研究費補助金（萌芽研究）」の助成を
受けた研究課題の成果の一部である。          
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